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【摘 要】 通过对影响国际油价的主要因素进行系统分析，我们认为，2014年供需基本面和宏

观经济走势将主导全年油价走势。美元汇率走强会在一定程度上打压油价，市场投机活动和

地缘政治风险也都将对市场波动产生不同程度的影响。通过我们建立的定性定量相结合的

油价综合分析预测系统，得到如下预测结果，2014年国际油价水平将整体下降，Brent年平均

油价为104美元/桶，WTI年平均油价为95美元/桶，两者平均价差进一步缩小。
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2014年国际原油市场走势
分析与价格预测*

2013年国际油价走势相对平稳，整体表现出

小幅波动的运行态势。全年 Brent 平均价格为

108.65美元/桶，运行区间维持在 95—120美元/桶

之间。与2012年相比，平均油价略有下降，波动幅

度明显降低。Brent与WTI之间的价差呈现先收

窄后扩大的变化趋势，7月中旬Brent与WTI价差

收窄至仅为2美分/桶，成为近3年的最低点。综合

来看，全球经济形势依然是主导油价波动的关键

因素。上半年，欧洲塞浦路斯债务危机重燃引发

了对欧洲经济前景的担忧，国际原油价格出现大

幅回落。同时，地缘政治风险对油价波动的影响

也依然存在。对伊朗核计划的忧虑，以色列空袭

叙利亚引发的中东供应担忧，埃及局势持续动荡，

以及利比亚工人罢工等地缘局势的升级，成为决

定油价的主要因素。

展望 2014年，国际经济形势和地缘政治格局

面临新的挑战，将如何影响石油市场走势？伊朗

能否重回全球石油市场并将给OPEC供给带来哪

些不确定性，其他市场和非市场因素的变化将给

石油市场带来怎样的冲击？本文将对影响2014年

油价的主要因素进行全面分析，并依据自主开发

的预测系统对2014全年油价走势进行预测。

1 2014年国际石油市场形势判断

2014年，石油市场将继续回归基本面。在世
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界经济走势进一步明朗的情况下，供需基本

面的变化将成为主导国际油价的关键因

素。在此基础上，美元汇率变化、投机活跃

程度以及地缘政治风险也将给国际油价的

短期波动带来一定影响。

1.1 全球经济形势整体改善，稳固复苏态势

进一步支撑石油需求

2014年全球经济增长格局将继续处于

重大调整期。主要发达国家呈现经济加快

复苏态势，而在前几年表现优异的新兴经济

体则面临结构调整与增速放缓的双重压力，

推动世界经济增长的力量格局正在发生改

变。根据联合国预测，2014 年全球经济增

速为 3.0%，高于 2013年的 2.1%。而 IMF则

更为乐观，预测全球经济增速将达到3.6%，

其中，发达经济体增长2.0%，发展中国家增

长 5.1%。2014 年，发达经济体将引领全球

经济复苏势头，全球经济活动的整体回暖也

将支撑世界石油需求的进一步增长。

美国经济复苏态势平稳，但石油需求增

长动力仍不足。消费和投资持续增长，失业

率下降，金融市场更加稳健，信用风险和流

动性风险下降等，都预示着美国经济的内生

性动力开始发挥作用。根据 IMF预测，2014

年美国经济将同比增长 2.6%，呈现稳固的

复苏态势。同时，美联储决定从 2014 年起

开始缩减大规模量化宽松（QE）政策，将紧

缩货币流动性，降低财政政策的不确定性，

在一定程度上能矫正美国由于长期低利率

环境造成的金融市场的扭曲现象，消除金融

泡沫，有利于实体经济的良性恢复。但是，

美国债务上限问题未得到根本解决，债务偿

还能力的脆弱性将增加，债务违约风险仍然

存在，其经济形势存有较大不确定性；而且

美国车辆燃油效率也在不断改善，汽油需求

下降明显。

欧洲经济重新步入增长轨道，石油需求

降幅将减缓。欧元区经济在连续 6 季度负

增长后，重回增长轨道，困扰欧洲多时的经

济衰退风险暂告一段落。IMF预计，2014年

欧元区经济增速为 1.0%，欧元区核心国德

国和法国增速分别为 1.4%和 1.0%，而西班

牙、意大利等重债国融资成本处于安全水

平，经济增速也都将转为正增长，非欧元区

英国更将增长 1.9%。尽管欧元区经济重新

恢复稳定增长仍将是一个缓慢的过程，但已

转向正增长的良好开局必然提振全球市场

信心，刺激欧洲石油市场回暖，石油需求下

降幅度将进一步缓解。

中国经济增长将继续保持稳定，依旧是

世界石油需求增长的主要推动力。2014

年，中国将继续保持深度市场化改革，内需

增长空间广阔、通胀压力持续缓解以及外部

环境改善都将推动我国经济继续保持中高

速增长。但中国经济面临的矛盾和隐患仍

然存在。财政收入下滑、不良贷款率上升，

地方政府债务违约风险增加；雾霾天气频

发，治理环境污染成本加大；房地产市场存

在调整压力，政策调控不确定性增加；美国

开始缩减购债规模，部分国外资本回流可能

造成我国利率成本上升，对国内经济增长造

成较大负面压力。总体而言，我国经济基本

面依然向好，现有产业结构和能源消费结构

将支撑我国石油需求继续较快增长。

其他新兴经济体遭遇挫折，石油需求增

速进一步放缓。印度、巴西和俄罗斯等新兴

经济体正在集体遭遇流动性短缺冲击，汇率

大幅贬值，出口持续下滑。2014年，美联储

开始缩减QE规模后，新兴经济体金融体系

将面临考验。加上汇率贬值和燃料价格上

涨将进一步推高通胀水平，内部经济结构仍

不合理，过度依赖出口的局面短期内仍难改

变都将对现有的经济模式造成冲击，新兴经

济体经济增长模式面临改革。不过，随着欧

美经济复苏加快，外部环境有所改善，新兴

9



2014年 . 第29卷 . 第1期

特
稿

S
p

e
c
ia

l
A

rt
ic

le

经济体出口形势有望好转，但总体前景仍难以乐

观，石油需求增速会进一步放缓。

1.2 2014年全球石油供给仍将宽松，剩余产能增

幅明显

2014 年，非 OPEC 国家的非常规石油产量继

续稳定增加，给全球石油供给提供保障。全球石

油需求将继续增长，中东和中南美洲成为石油需

求新的增长点。总体来看，2014年，石油供给压力

不大，供需形势相对宽松，但需求的增长能在多大

程度上消化供应的增量将是影响 2014 年原油市

场的关键因素。

2014 年世界石油需求将保持继续增长，非

OECD 国家仍将是石油需求增长的主要推动力。

根据 IEA预测，2014年世界石油需求将达9 240万

桶/天，相比2013年增长120万桶/天。石油需求增

长的主要动力几乎全部来自中国、中东和中南美

洲等非OECD国家。2014年OECD国家的石油需

求仍将继续减少，但需求分化明显。其中，OECD

美洲地区需求将提升 11 万桶/天，达 2 389 万桶/

天，但石油需求仍在很大程度上依赖经济复苏的

进展。OECD 欧洲国家石油需求继续下降，但由

于经济复苏步伐的加快，降幅将从2013年的22万

桶/天缩减至 17万桶/天。OCED亚太地区的石油

需求下降主要集中在日本，日本越来越多的将煤

替代石油成为发电原料，加剧了石油需求的下降。

2014 年世界石油供给能力将继续增加，非

OPEC国家成为主要供给来源。根据EIA预计，世

界石油总供给将继续提升 120 万桶/天，其中非

OPEC 国家石油供给提升 177 万桶/天，将弥补

OPEC原油产量的继续下降。由于美国致密油以

及加拿大油砂产量的持续增长，北美将成为 2014

年非 OPEC 石油产量增长的主要区域。2014 年

OPEC国家的石油产量将继续下降近 60万桶/天，

利比亚石油供给中断在 2014年将持续，供给中断

量将达 100万桶/天。另外，在不考虑伊朗由于石

油禁运的额外产能的情况下，OPEC剩余产能仍处

于比较高的水平，年平均剩余产能将达 320万桶/

天，比2013年高出110万桶/天，市场应对供应中断

的能力增强。

2014 年 OECD 国家商业石油库存将与 2013

年持平。据EIA预测，2014年OECD国家商业石

油库存平均将为26亿桶，库存可满足需求的天数

将达到57.7天，整体呈先高后低的走势。上半年，

OECD 国家商业库存将维持高位，可满足需求的

天数近59天，但下半年，库存水平将不断下降，年

末将跌至55天，处于过去5年历史的较低位水平。

1.3 期货市场监管力度进一步加大，市场交易活

跃度将会下降

金融危机以来，美国对大宗商品市场交易的

监管力度不断加大，2010年通过的《多德-弗兰克

法案》被认为是“大萧条”以来最全面、最严厉的金

融监管法案。2013年，此法案中的“沃尔克规则”

最终版本通过，将从 2014 年 4 月 1 日起禁止银行

机构从事大多数自营交易，限制银行机构投资对

冲基金和私募股权基金。这意味着高盛、摩根等

投机油价的主要金融机构将不能直接操盘油价。

同时，受近期全球金融市场回暖的影响，石油市场

资金流出现象明显，非商业交易商未平仓合约开

始出现下降。

可以预计，2014年原油期货市场监管力度将

继续增大，投机活动将进一步受到抑制。而且，

2014年石油市场投机炒作的题材有限，加上美联

储QE退出政策对汇率市场的拉动作用，投资者对

石油市场的热度将会减退，市场交易活跃程度将

会出现下降。

1.4 美元汇率强势走高，QE退出模式对石油市场

形成打压

对经济和就业市场前景的乐观预期将促使美

联储从 2014年起开始缩减大规模量化宽松（QE）

政策，将每个月的资产购买规模缩减 100 亿美

元。QE退出政策的实施将会打破全球资本市场

格局，其结果将导致全球美元供应减少，吸引资本

大规模流入，推动美元汇率的走强。为此，以美元

为主要计价货币的国际油价将承受较大的下行压
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力。同时，由于欧元和新兴经济体货币相对

美元呈现较大幅度贬值，这些国家的石油进

口成本预计会攀升，进一步减弱其石油需求

的增加幅度。

1.5 地缘政治风险依然存在，但对市场的冲

击作用减弱

2014年，中东北非政治局势依然动荡，

埃及政局混乱待定，叙利亚化武危机存在变

数，产油国恐怖袭击事件接连不断，利比亚

和南苏丹动乱影响石油出口，地缘政治风险

仍将持续。但中东北非局势不稳已成常态，

消息面因素对市场的冲击基本被消化，除非

发生大规模战争，否则很难引起石油市场剧

烈波动。另外，伊朗核问题已达成初步协

议，2014年重返市场的可能性增加，这将推

高油价下行的预期。

2 油价预测模型

考虑到油价运行的规律和 2014年油价

的主要决定因素，我们遴选了适合的预测模

型，形成定性定量相结合的油价综合分析预

测系统。定量模型主要包括基于遗传算法

的广义模式匹配预测模型、基于小波多尺度

分析的趋势预测模型和基于季节调整的

ARIMA乘积模型。这 3个模型分别考虑了

油价的运行模式、长期趋势和周期变化，主

要思想如下：

（1）基于遗传算法的广

义模式匹配预测模型。将油

价序列看成一个非线性长记

忆系统，采用模式匹配的思

想，从油价的历史数据中挖

掘出和近期油价变动模式最

相似的价格变化规律，并对

传统的模式匹配方法进行改

进，将历史模式在时间维度

和价格维度两个方向上进行

伸缩变换，在新的模式概念

下寻找与近期油价变动更为接近的价格模

式，并采用遗传算法进行参数优化；

（2）基于小波多尺度分析的趋势预测模

型。为避免短期内随机因素的扰动，采用小

波方法对油价序列进行分解，选择合适的包

含长期趋势的低频近似和细节参与预测。

对参与预测的趋势和细节分别采用三角函

数逼近来反映油价在不同频度的运行规律，

将各近似和细节的预测结果整合得到预测

结果；

（3）基于季节调整的 ARIMA 乘积模

型。油价序列除了具有长期趋势和短期波

动，还有明显的集聚性和季节性规律。我们

将随机季节模型和ARIMA模型相结合，既

考察了滞后期对未来价格的影响，又考察了

不同周期在同一周期点上的相关关系，将季

节的作用拟合出来。

以上 3 个模型的预测结果分别刻画了

油价走势的不同特征，我们在综合集成的基

础上，引入人机交互市场预期调整机制。基

于对可能突发事件的分析，通过调用历史事

件库，确定事件对市场预期作用的强度，对

预测的基准油价进行市场预期调整得到最

终的油价预测结果。

3 2014年国际油价预测（图1）

应用自主研发的油价综合分析预测系

2014年国际原油市场走势分析与价格预测

图1 2014年国际油价预测
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统，结合对市场形势的判断，得到预测结果如下：

2014年，国际油价整体水平将走弱，但仍未脱离当

前的运行轨道，石油市场将进入平静期，油价运行

区间将进一步收窄。我们预测2014年，Brent年平

均油价为104美元/桶，WTI年平均油价为95美元/

桶，平均价差进一步缩小。
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